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  ABSTRACT    

This study aims to examine managerial ability and its effect on the value of banks listed on 

the Damascus Securities Exchange. Using secondary data from published annual reports, 

the study covered 11 conventional banks, after excluding Islamic banks, during 2015–

2024, with 110 observations. 

Bank value was measured by Tobin’s Q, while managerial ability was measured in two 

stages. First, DEA was used to estimate bank efficiency. Second, a regression model was 

applied to separate bank-specific characteristics from overall efficiency, with the residuals 

representing managerial ability. The measure follows Demerjian et al. (2012), as adapted 

by García-Meca and García (2018) for banks. Data were analyzed using EViews. 

The study used Panel Data and Panel GMM to account for the dynamic nature of the data. 

The results show a positive and statistically significant effect of managerial ability on 

banks’ market value, while bank size and leverage had no significant effect. 
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 لممصارف6 السوقية القدرة الإدارية في القيمة أثر
  دراسة تطبيقية عمى المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية()

 
 *محمد بشير محمود شيخ عمي 

 عفراء زحموط** د.

 كنده حميبيو *** د.
 

(2026/  5/  24.  قبُلِ للنشر في  2026/  4/  11)تاريخ الإيداع   

 ممخّص    
 دمشق سوق في المدرجة المصارف قيمة في أثرىا وقياس الإدارية القدرة مفيوم إلى التعرف إلى البحث ىدف    

 عينة عمى بالتطبيق وذلك المنشورة، السنوية التقارير من ثانوية بيانات استُخدمت الدراسة ىدف لتحقيق. المالية للأوراق
 وبعدد ،5152 عام حتى 5112 عام من الممتدة فترةلم( الإسلامية المصارف استبعاد بعد) مصرفاً  11 من مكونة
 .مشاىدة 111 بمغ إجمالي

 الأولى مرحمتين؛ الإدارية عمى القدرة قياس تم حين في ،Tobin’s Q مقياس باستخدام المصرف قيمة قياس تم
 خصائص أثر لفصل انحدار نموذج باستخدام والثانية المصارف، كفاءة لتقدير DEA البيانات مغمف نموذج باستخدام
 طورتو الذي المؤشر إلى بالاستناد وذلك الإدارية، القدرة مؤشر البواقي تمثل بحيث الكمية، الكفاءة عن المصرف

 يتناسب بما ،García-Meca & García  (5115)دراسة بواسطة والمعدل ،Demerjian et al.  (5115)دراسة
 تحميل في EViews الإحصائي البرنامج عمى الاعتماد تم. بيا المرتبطة والمتغيرات المصارف عمل طبيعة مع

 .البيانات
 أظيرت .لمبيانات الديناميكية الطبيعة لمعالجة Panel GMM ونموذج Panel Data منيجية عمى البحث اعتمد
 لكل يظير لم المقابل، في لممصارف. السوقية القيمة في الإدارية لمقدرة إحصائية دلالة وذي موجب أثر وجود النتائج
 . السوقية القيمة في معنوي أثر المالية والرافعة المصرف حجم من

 
  القيمة السوقية لممصرف، النظرية القائمة عمى الموارد. الإدارية، القدرة6 المفتاحية الكممات

سورية، يحتفظ المؤلفون بحقوق النشر بموجب  -جامعة اللاذقية )تشرين سابقاً(مجمة  : حقوق النشر 
 CC BY-NC-SA 04الترخيص 

 
                                                 

 .سورية -اللاذقية -  )تشرين سابقاً(جامعة اللاذقية -كمية الاقتصاد -قسم المحاسبة -طالب دراسات عميا )ماجستير(*
 .univ.edu.sy-Mohammad.b.sheikhali@latakia 

 سورية. -اللاذقية -  )تشرين سابقاً(اللاذقيةجامعة  -كمية الاقتصاد -قسم المحاسبة -أستاذ مساعد 
univ.edu.sy-Afraa.zahlout@latakia  

 سورية. -اللاذقية -)تشرين سابقاً(اللاذقية جامعة  -كمية الاقتصاد -قسم المحاسبة -مدرّس    
 univ.edu.sy-Kenda.hleibieh@latakia 

mailto:Mohammad.b.sheikhali@latakia-univ.edu.sy
mailto:Afraa.zahlout@latakia-univ.edu.sy
mailto:Kenda.hleibieh@latakia-univ.edu.sy
https://orcid.org/0009-0002-3074-2008
https://orcid.org/0009-0002-3074-2008


 شيخ عمي، زحموط، حميبية                                                             لممصارف السوقية أثر القدرة الإدارية في القيمة

 

journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
;;9 

 6. مقدمة البحث1
تُعدّ المصارف من الركائز الأساسية التي تقوم عمييا الاقتصادات الحديثة، لما تؤديو من دور محوري في تعبئة 
المدخرات وتوجيو الموارد المالية نحو الاستخدامات الأكثر كفاءة، وتمويل الأنشطة الاستثمارية والإنتاجية، بما يسيم في 

 [.5-1الاستقرار المالي ودعم النمو الاقتصادي ]تعزيز 
وتعبّر القيمة السوقية لممصرف عن تقييم المستثمرين لأدائو الحالي وآفاقو المستقبمية، فيي لا تعكس نتائجو المالية 

دارة المخاطر، والمحافظة عمى  الراىنة فحسب، بل تمثل أيضاً مؤشراً عمى مستوى الثقة بقدرتو عمى تحقيق الأرباح، وا 
استمراريتو في بيئة تتسم بالتغير وعدم اليقين. وتتأثر ىذه القيمة بعدد من العوامل الداخمية والخارجية، من أبرزىا كفاءة 

 [.3الإدارة، والييكل المالي، والسياسات التشغيمية، فضلًا عن الظروف الاقتصادية العامة وتطورات سوق المال ]
رية بوصفيا أحد المحددات الداخمية الميمة لمقيمة السوقية، لما ليا من دور في وفي ىذا السياق، تبرز القدرة الإدا

دارة المخاطر. فالإدارة  تحسين كفاءة الأداء التشغيمي، وتخصيص الموارد، وترشيد القرارات الاستثمارية والتمويمية، وا 
ي تعزيز ثقة المستثمرين، ودعم السمعة الكفؤة قد لا تسيم فقط في تحسين الربحية الحالية، بل يمكن أن تنعكس أيضاً ف

 [.2السوقية لممصرف، وزيادة قدرتو عمى الاستمرار وتحقيق قيمة مضافة في الأجل الطويل ]
وتزداد أىمية دراسة ىذه العلاقة في بيئات الأسواق الناشئة، ولا سيما في سوق دمشق للأوراق المالية، حيث تعمل 

ومالية تتسم بالتعقيد، وضعف السيولة، وتقمبات سعر الصرف، وارتفاع المصارف السورية ضمن ظروف اقتصادية 
مستويات التضخم. وتؤثر ىذه الظروف في قدرة السوق عمى عكس المعمومات المالية والإدارية في أسعار الأسيم، 

تطبيقية، لأنو الأمر الذي يجعل اختبار أثر القدرة الإدارية في القيمة السوقية لممصارف المدرجة ذا أىمية عممية و 
 يساعد عمى فيم مدى انعكاس كفاءة الإدارة في تقييم السوق لممصارف ضمن بيئة غير مستقرة.

وانطلاقاً من ذلك، ييدف ىذا البحث إلى اختبار أثر القدرة الإدارية في القيمة السوقية لممصارف المدرجة في سوق 
العلاقة، وبيان مدى إسيام الكفاءة الإدارية في تعظيم القيمة دمشق للأوراق المالية، بما يساعد عمى توضيح طبيعة ىذه 

 السوقية لممصرف في البيئة السورية.
 6السابقة لدراساتا .2

 بالمغة العربية الدراسات6 أولاً 
 7بعنوان [32] دراسة( 1
 اختبارية دراسة7 المصرية المساىمة لمشركات السوقية والقيمة الماليين المحممين سموك عمى الإدارية القدرة أثر

 قياس تم وقد. لمشركات السوقية والقيمة الماليين المحممين سموك في الإدارية القدرة أثر اختبار إلى الدراسة ىذه ىدفت
 حين في ،(.Demerjian et al(2012 دراسة عمى اعتماداً  ،(DEA) البيانات مغمف أسموب باستخدام الإدارية القدرة
 التنبؤات بعدد عنيا التعبير تم فقد الماليين المحممين تغطية أما ،Tobin's Q مقياس خلال من السوقية القيمة قياس تم

 في مدرجة مالية غير شركة( 61) من الدراسة عينة وتكونت. الأسيم أسعار بشأن المحممون يصدرىا التي المالية
 أثر وجود إلى الدراسة وتوصمت. 5114 حتى 5116 عام من الممتدة الفترة خلال المالية للأوراق المصرية السوق
 لمقدرة ومعنوي سمبي أثر وجود إلى إضافة لمشركة، السوقية والقيمة الماليين المحممين تغطية من لكل ومعنوي إيجابي
 .الماليين المحممين تنبؤات تشتت في الإدارية
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 7بعنوان [33] دراسة( 5
 عمى تطبيقية دراسة7 لمشركة السوقية والقيمة الأرباح جودة بين التفاعمية العلاقة عمى لممديرين الإدارية القدرة أثر

 المصرية المالية الأوراق بسوق المقيدة الشركات
 وتم. لمشركة السوقية والقيمة الأرباح جودة بين التفاعمية العلاقة في الإدارية القدرة أثر اختبار إلى الدراسة ىذه ىدفت
 Demerjian et al. (5115،) دراسة عمى اعتمادًا ،(DEA) البيانات مغمف أسموب باستخدام الإدارية القدرة قياس
 نموذج باستخدام الأرباح جودة قياس تم حين في الأسيم، عمى العائد معدل خلال من السوقية القيمة عن التعبير تم كما

 الفترة خلال المصرية المالية الأوراق سوق في مدرجة شركة( 31) من عينة عمى الدراسة طبقت وقد. جونز المعدل
 المحاسبية الأرباح جودة بين موجبة معنوية علاقة وجود الدراسة نتائج وأظيرت. 5151 حتى 5115 عام من الممتدة
 والقيمة المحاسبية الأرباح جودة بين العلاقة في الإدارية لمقدرة معنوي أثر وجود تبين كما لمشركة، السوقية والقيمة
 .لمشركة السوقية

 بعنوان7[ 25دراسة ]( 3
 الحكومية المصارف من لعدد تحميمية دراسة – لممصارف السوقية القيمة عمى وأثرىا المصرفية الإدارة كفاءة مؤشرات
 العراق. في والأىمية
 عدد عمى بالتطبيق وذلك لممصارف، السوقية القيمة في المصرفية الإدارة كفاءة مؤشرات أثر اختبار إلى الدراسة ىدفت
 عن المعبرة المالية القيمة بوصفيا لممصارف السوقية القيمة قياس تم وقد. العراق في والأىمية الحكومية المصارف من

 المالية، المؤشرات من مجموعة خلال من المصرفية الإدارة كفاءة عن التعبير تم بينما السوق، في المصرف أسيم
جمالي السيم، عمى والعائد المالي، الرفع في تمثمت  المصارف من عدد من الدراسة عينة وتكونت. المصرفي الائتمان وا 
 معنوي أثر وجود إلى الدراسة وتوصمت. 5112 إلى 5111 من الممتدة الفترة خلال والأىمية الحكومية العراقية
 لممصارف. السوقية القيمة في المصرفية الإدارة كفاءة لمؤشرات

 7[ بعنوان2] دراسة( 2
 تطبيقية. دراسة7 المعمومات تماثل وعدم المنشأة وقيمة الإدارية القدرة بين العلاقة عمى الحوكمة لآليات المعدل الدور
 تماثل وعدم الإدارية القدرة بين العلاقة وكذلك الشركة، وقيمة الإدارية القدرة بين العلاقة تحميل إلى الدراسة ىذه ىدفت

 باستخدام الإدارية القدرة قياس وتم. العلاقات ىذه في الحوكمة لآليات المعدل الدور اختبار عن فضلًا  المعمومات،
 الشركة قيمة قياس تم حين في ،(.Demerjian et al (2012 دراسة عمى اعتمادًا ،(DEA) البيانات مغمف أسموب

 لمسيم والطمب العرض سعري بين الفرق خلال من المعمومات تماثل عدم قياس تم كما ،Tobin's Q مقياس خلال من
(Bid-Ask Spread .)للأوراق الكويت سوق في المدرجة المالية غير المساىمة الشركات عمى الدراسة طُبقت وقد 

 وجود إلى الدراسة وتوصمت. 5152 حتى 5151 عام من الممتدة الفترة خلال شركة،( 51) عددىا والبالغ المالية،
 تماثل وعدم الإدارية القدرة بين سمبية علاقة ووجود المنشأة، وقيمة الإدارية القدرة بين إحصائية دلالة ذات علاقة

 تماثل وعدم الإدارية القدرة بين العلاقة من كل في الحوكمة لآليات معنوية علاقة وجود عن فضلاً  المعمومات،
 .الشركة وقيمة الإدارية القدرة بين والعلاقة المعمومات،
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 بالمغة الانكميزية الدراسات6 ثانيًا
 7بعنوان[ 7] دراسة( 2

"Managerial Ability and Firm Value: A New Perspective". 
 ".جديد منظور7 الشركة وقيمة الإدارية "القدرة
 قياس تم وقد. الشركة قيمة في تؤثر الإيرادات توليد في المديرين كفاءة كانت إذا ما فحص إلى الدراسة ىذه ىدفت
 ،(DEA) البيانات مغمف أسموب باستخدام الإدارية القدرة قياس تم بينما ،Tobin's Q مقياس خلال من السوقية القيمة
 أمريكية، لشركات مشاىدة( 437423) من النيائية العينة وتكونت(. .Demerjian et al (2012 دراسة عمى اعتماداً 

 إلى الدراسة وتوصمت. 5114 إلى 1655 من الممتدة الفترة خلال( Panel Data) بانل بيانات باستخدام تحميميا وتم
 وجود ظل في أقوى تكون العلاقة ىذه أن أظيرت كما الشركة، وقيمة الإدارية القدرة بين وقوية إيجابية علاقة وجود
 .الماليين والمحممين المؤسسيين المستثمرين مثل قوية، حوكمة آليات

 7[ بعنوان33] دراسة( 3
"Managerial Ability as a Mechanism for Creating Firm Value through Risk Management ".   

 المخاطر". إدارة خلال من الشركة قيمة لخمق كآلية الإدارية "القدرة
 خلال من مباشر غير وبشكل مباشر، بشكل الشركة قيمة خمق في الإدارية القدرة دور استقصاء إلى الدراسة ىذه ىدفت
 باستخدام الإدارية القدرة قياس تم حين في ،Tobin's Q مقياس باستخدام السوقية القيمة قياس وتم. المخاطر إدارة

 التعبير تم فقد المخاطر إدارة أما (..Demerjian et al (2012 دراسة عمى اعتماداً  ،(DEA) البيانات مغمف أسموب
7 ىي أبعاد خمسة تغطي معياراً ( 52) من يتكون الذي ،ISO 31000 لممعايير الدولية المنظمة مؤشر خلال من عنيا

 الانحدار نموذج الدراسة استخدمت وقد. المستمر والتحسين المخاطر، إدارة وتنفيذ الإطار، وتخطيط والالتزام، التفويض،
 5115 من الفترة خلال إندونيسيا بورصة في مدرجة شركة( 153) عمى بالتطبيق الوساطة، واختبار المسار وتحميل

 تأثيراً  ليا أن كما الشركة، قيمة في مباشراً  ومعنوياً  إيجابياً  تأثيراً  الإدارية لمقدرة أن إلى الدراسة وتوصمت. 5151 إلى
 بما الشركة، وقيمة الإدارية القدرة بين العلاقة في وسيطاً  تمثل المخاطر إدارة وأن المخاطر، إدارة في ومعنوياً  إيجابياً 
 .المخاطر إدارة في كفاءتيم خلال من الشركة قيمة يعظمون الأكفاء المديرين أن إلى يشير
 7[ بعنوان35] دراسة( 4

"Managerial Ability and Firm Performance: Evidence from an Emerging Market". 

 ".ناشئة سوق من أدلة7 الشركة وأداء الإدارية "القدرة
 أىميتيا عمى التركيز مع ناشئة، سوق في وقيمتيا الشركات أداء في الإدارية القدرة تأثير اختبار إلى الدراسة ىذه ىدفت
 تم بينما الإدارية، القدرة لقياس( .Demerjian et al (2012 نموذج الدراسة استخدمت وقد. مالياً  المقيدة الشركات في

 الممكية حقوق عمى العائد ومعدل( ROA) الأصول عمى العائد معدل7 ىما مؤشرين خلال من المالي الأداء قياس
(ROE)، مقياس باستخدام قياسيا تم فقد الشركة قيمة أما Tobin's Q .من مكونة عينة عمى الدراسة أُجريت وقد 
 ذوي المديرين أن إلى الدراسة وتوصمت. 5114 إلى 5116 من الفترة خلال باكستان بورصة في مدرجة شركة( 523)

 المديرون يتسبب حين في السوقية، قيمتيا وزيادة الشركة أداء تحسين في كبيرة بصورة يسيمون المرتفعة الإدارية القدرة
 .الدراسة فترة خلال القيمة تراجع في المنخفضة القدرة ذوو
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 7السابقة الدراسات عمى التعقيب. 3
 وجود إلى معظميا اتجيت إذ الشركة، قيمة تفسير في ميماً  عاملاً  تمثل الإدارية القدرة أن السابقة الدراسات تكشف     
 إدارة مثل ومعدلة وسيطة متغيرات خلال من أو مباشرة بصورة سواء السوقية، القيمة في الإدارية لمقدرة إيجابي أثر

 في فقط تنعكس لا الإدارة كفاءة أن إلى ذلك ويشير. المعمومات تماثل وعدم الحوكمة، آليات الأرباح، جودة المخاطر،
 .السوق في لمشركة تقييميم وتحسين المستثمرين ثقة تعزيز إلى تمتد قد بل لمشركة، الداخمي الأداء تحسين

 Demerjian (2012منيجية عمى الاعتماد حيث من سيما ولا السابقة، الدراسات بين منيجي تقارب وجود يلاحظ كما
et al.  )البيانات مغمف وأسموب DEA مؤشر واستخدام الإدارية، القدرة قياس في Tobin’s Q الدراسات من عدد في 
 .الشركة قيمة لقياس
 سياق في يطبق لأنو خاصة، أىمية يكتسب الحالية الدراسة في Tobin’s Q مؤشر استخدام فإن ذلك، عمى وبناءً 

 أن كما. والمستثمرين المودعين وثقة الأصول، وجودة المالية، والرافعة لممخاطر، أكبر بحساسية يتميز مختمف مصرفي
 الإدارية القدرة بين العلاقة تفسير يجعل الصرف، سعر وتقمبات والتضخم، السيولة، بضعف تتسم سوقية بيئة في تطبيقو
 لنتائج مباشر امتداد مجرد وليس السورية، الاقتصادية والبيئة المصرفي القطاع بخصوصية ارتباطاً  أكثر السوقية والقيمة

 .السابقة الدراسات
 6مشكمة البحث  4.
 التضخم، بارتفاع تتسم معقدة ومالية اقتصادية بيئة في المالية للأوراق دمشق سوق في المدرجة المصارف تعمل     

 في المصرفية الإدارة عمى كبيرة تحديات يفرض الذي الأمر المالية، التحويلات عمى والقيود الصرف، سعر وتقمبات
دارة والتخطيط، السيولة، مجالات  لتفسير وحدىا التقميدية المالية المؤشرات تكفي لا البيئة، ىذه مثل وفي. المخاطر وا 
 كفاءة تعزيز في تسيم قد التي الميمة الداخمية العوامل أحد بوصفيا الإدارية القدرة تبرز بل لممصرف، السوقية القيمة
 دمشق سوق في المدرجة التقميدية لممصارف السوقية القيمة في الإدارية القدرة أثر أن إلا. المستثمرين ثقة ودعم الأداء
 .العلاقة ىذه تناولت التي الدراسات محدودية ظل في السورية، البيئة في واضح غير يزال لا المالية للأوراق
 7الآتي التساؤل في البحث مشكمة صياغة يمكن ذلك، عمى وبناءً 
 المالية؟ للأوراق دمشق سوق في المدرجة لممصارف السوقية القيمة في الإدارية القدرة أثر ما
 

 7أىمية البحث وأىدافو
 6البحث أىمية  5.1
 في الرقابية والجيات والمستثمرين المصارف إدارات تفيد أن يمكن نتائج تقديم في لمبحث العممية الأىمية تتمثل     
 أن الدراسة نتائج شأن فمن. لممصارف السوقية القيمة في الإدارية القدرة أثر بيان خلال من السوري، المالي السوق
 عمى المصارف تقييم في المستثمرين تدعم كما والمالية، التشغيمية قراراتيا كفاءة تحسين عمى المصارف إدارات تساعد
 .المصرفي القطاع استقرار تعزيز في الإدارة كفاءة دور عمى مؤشرات الرقابية لمجيات وتوفر دقة، أكثر أسس
 وسد السوقية، والقيمة الإدارية بالقدرة المتعمقة الأدبيات إثراء في البحث مساىمة من فتنبع ،العممية الأىمية أما     
 بوصفيا الإدارية لمقدرة الكمي الأثر تناولت التي الدراسات محدودية ظل في السورية، البيئة في البحثية الفجوة من جانب
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 ىذا في مستقبمية دراسات أمام الطريق تمييده عن فضلًا  لممصارف، السوقية القيمة في مؤثرًا ممموسًا غير أصلًا 
 .المجال
 6البحث ىدف 5.1
 المالية، للأوراق دمشق سوق في المدرجة لممصارف السوقية القيمة في الإدارية القدرة أثر قياس إلى البحث ييدف     
 .السورية البيئة في العلاقة ىذه طبيعة وبيان

 6البحث فرضية . 2
 7الآتي النحو عمى فرضية البحث صياغة تم البحث، ىدف لتحقيق     
 .المالية للأوراق دمشق سوق في المدرجة لممصارف السوقية القيمة في الإدارية لمقدرة إحصائية دلالة ذو أثر يوجد

 6منيجية البحث. 3
المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية بعد استبعاد المصارف الإسلامية، يتمثل مجتمع البحث في      
بمغ  عدد المصارف أحد عشر مصرفاً ىي7 )بنك قطر الوطني، بنك بيمو السعودي الفرنسي، بنك سورية حيث 

والميجر، بنك شيبا، بنك الائتمان الأىمي، بنك الشرق، بنك الأردن، بنك سورية والخميج، فرنسبنك، البنك العربي، 
 ، حيث بمغ عدد المشاىدات2024وحتى 2015 خلال الفترة الممتدة من  ، وذلكالمصرف الدولي لمتجارة والتمويل(

 . وقد تم إجراء مسح شامل لكل المصارف محل الدراسة خلال تمك الفترة.(110)
تم جمع البيانات من التقارير المالية السنوية المنشورة لممصارف التقميدية الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق 

لإجراء عممية تحميل  EViewsوقد تم استخدام برنامج  .2024وحتى 2015 المالية وذلك خلال الفترة الممتدة من 
 البيانات.

استبُعدت المصارف الإسلامية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية من عينة الدراسة نظراً لاختلاف طبيعة نشاطيا 
التقميدية، ولا سيما اعتمادىا عمى وىيكل عممياتيا التمويمية والمحاسبية وآليات تحقيق الإيرادات فييا مقارنةً بالمصارف 

صيغ تمويل متوافقة مع الشريعة الإسلامية بدلًا من الفوائد المصرفية. ويحدّ ىذا الاختلاف من إمكانية تطبيق مقياس 
 القدرة الإدارية القائم عمى مؤشرات تشغيمية ومالية متجانسة.

 6الإطار النظري. 4
 القدرة الإدارية .4.1

 لمشركات المستدام النمو تحقيق في ميماً  دوراً  تؤدي التي الممموسة غير المعنوية الأصول من الإدارية القدرة تُعدّ      
 إلى تنتمي شركات بين والتشغيمي المالي الأداء في واضح تباين وجود إذ يلاحظ. النقدية وتدفقاتيا أرباحيا وتعظيم
مكاناتيا، مواردىا تقارب رغم نفسو، القطاع  التنفيذيين المديرين كفاءة اختلاف إلى الأحيان من كثير في يُعزى ما وىو وا 
 خاصة مختمفة، زمنية فترات عبر الشركات أداء تتبع أن كما [6]. وفعالية بكفاءة المتاحة الموارد توظيف عمى وقدرتيم

 عمى الأداء نتائج في المديرين ليؤلاء والإدارية الفردية الخصائص أثر عن يكشف التنفيذيين، المديرين تغير ظل في
 [7]. والطويل  القصير المديين

 توجيو في مؤثر عنصر من تمثمو لما نظراً  والمالية؛ المحاسبية الأدبيات في متزايد باىتمام الإدارية القدرة حظيت وقد
 Mason لـ العميا المستويات نظرية تؤكد الإطار، ىذا وفي [8]. الشركة مستقبل وصياغة الاستراتيجية القرارات

 للأحداث تفسيره في تؤثر التنفيذي المدير يحمميا التي والقيم والخبرات الشخصية الخصائص أن  Hambrickو
 القدرة فإن ثم، ومن .الشركة أداء نتائج وعمى يتخذىا التي الإدارية القرارات عمى تنعكس ثم ومن ،[12] والمواقف



  Latakia University Journal Eco. & Leg. Sciences Series:020 (3) ( العدد>8المجمد ) الاقتصادية والقانونيةالعموم  .اللاذقيةمجمة جامعة 
 

    
journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  

;<2 

 ظل في القرار اتخاذ عمى والقدرة والدوافع الخبرة أيضاً  تشمل بل فحسب، الفنية الميارات عمى تقتصر لا الإدارية
 .[2]المختمفة الظروف

 بعض أن ورغم .والسمعة والنفوذ الموىبة مثل الإدارية، القدرة من القريبة المفاىيم من عدداً  الأدبيات تناولت وقد
 يمتمكو ما عما الإدارية القدرة تعبر إذ المفيومين؛ بين تمييزاً  ىناك فإن الإدارية، لمقدرة مرادفاً  السمعة اعتبرت الدراسات
 الأطراف قبل من الخصائص ليذه خارجياً  تقيماً  السمعة تمثل حين في شخصية، ودوافع وكفاءة وخبرة ميارة من المدير
 .[8]ليا  مرادفة وليست الإدارية السمعة محددات أحد تُعد الإدارية القدرة إن القول يمكن وبذلك .العلاقة ذات

 موارد استخدام في العميا الإدارة كفاءة حول جوىرىا في تمتقي أنيا إلا الأدبيات، في الإدارية القدرة تعريفات وتتعدد
 تتجمى المنطمق، ىذا ومن .نفسو القطاع داخل الأخرى بالشركات مقارنة تشغيمية ونتائج إيرادات إلى وتحويميا الشركة
 ذلك ويتسق .منيا ممكنة قيمة أعمى وتحقيق المتاحة الموارد استغلال في التنفيذيين المديرين فعالية في الإدارية القدرة
 ميزة خمق في يسيم أن يمكن ممموس غير مورداً ىاماً  باعتبارىا الإدارية القدرة إلى ينظر الذي الموارد، منظور مع

 [9].  لممؤسسة مستدامة تنافسية
 إلى أيضاً  يمتد بل التشغيمي، الأداء تحسين عمى أثرىا يقتصر لا الإدارية القدرة أن إلى الدراسات بعض تشير كما

 لمقدرة الفعال الاستخدام أن [10] دراسة أوضحت فقد .المالي الإفصاح مستوى ورفع المالية التقارير جودة تحسين
 تماثل عدم مشكمة من الحد عن فضلاً  دقة، أكثر أرباح تنبؤات وفي جودة، أكثر مالية تقارير في ينعكس الإدارية

 .والمستثمرين الإدارة بين المعمومات
 الأداء توقع عمى قدرتيم ويُحسن عنيا، المفصح المعمومات في الماليين المحممين ثقة عمى إيجاباً  ذلك وينعكس
 .[32] لمشركة المستقبمي

غير ممموس ينعكس أثره في أداء الشركة  استراتيجياً  مورداً عمى ما سبق، يمكن النظر إلى القدرة الإدارية بوصفيا  بناءً 
وقيمتيا، سواء من خلال تحسين جودة القرارات الإدارية، أو رفع الكفاءة التشغيمية، أو تعزيز جودة الإفصاح المالي، بما 

 .[2] يسيم في دعم المركز التنافسي لمشركة وتعظيم قيمتيا السوقية
 القيمة لتباين المفسرة العوامل أحد باعتبارىا والمالي المحاسبي دبالأ في ممحوظ باىتمام الإدارية القدرة حظيت وقد

مورداً  الإدارية القدرة تمثل الموارد، لنظرية. وفقاً  التنافسية الأعمال بيئات في القيمة خمق عمى وقدرتيا لمشركات السوقية
 وأداء نقدية تدفقات إلى وتحويميا الشركة لموارد الكفء الاستخدام عمى التنفيذيين المديرين قدرة تعكس إذ ،بشرياً ميماً 

 .[11-12]  لممنشأة السوقية القيمة وتعظيم التنافسية الميزة مصادر أىم من يجعميا الذي الأمر مستدام، تشغيمي
 تنعكس التنفيذيين لممديرين الإدارية والميارات والخبرات الشخصية الخصائص أن العميا المستويات نظرية تؤكد كذلك،
 لمشركة السوق تقييم وفي المالي الأداء في يؤثر بما والاستراتيجية، والتمويمية الاستثمارية القرارات عمى مباشرة بصورة
 الموجبة، الحالية القيمة ذات المشروعات اختيار عمى قدرة أكثر يكونون المرتفعة الإدارية القدرة ذوو فالمديرون [13].
 ثقة ويعزز المستقبمية الأرباح عمى إيجاباً  ينعكس ما وىو التأكد، عدم حالات مع والتعامل الاستثمار، كفاءة وتحسين

 . [14-15]   لمشركة السوقية القيمة ويرفع المستثمرين
 عدم وتقميل المالي الإفصاح جودة رفع خلال من المعمومات بيئة تحسين في الإدارية القدرة تسيم أخرى، ناحية ومن
 الإدارة جودة إلى إيجابية إشارة بوصفيم الأكفاء المديرين إلى يُنظر إذ .والمستثمرين الإدارة بين المعمومات تماثل

 عمى المستثمرين إقبال من ويزيد المستقبمي بالأداء التنبؤ عمى القدرة يُحسن الذي الأمر المالية، التقارير ومصداقية
 في المرتفعة الإدارية القدرة تسيم الوكالة، نظرية منظور ومن11-12]] السوقية قيمتيا عمى ينعكس بما الشركة، أسيم
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 مع الإدارة مصالح مواءمة وتعزيز لمملاك، تاحةمال المعمومات جودة تحسين خلال من الوكالة، مشكلات من الحد
 لمشركة السوقية القيمة ورفع المساىمين ثروة تعظيم إلى يؤدي بما الانتيازية، السموكيات من والحد المساىمين، مصالح

 قرارات تبني إلى أحياناً  المديرين تدفع قد المرتفعة الإدارية القدرة أن إلى الدراسات بعض تشير ذلك، ومع [17-11].
 [.15والرقابة ] الحوكمة آليات ضعف حال في خاصة السوقية، القيمة تقمبات زيادة إلى يؤدي قد ما وىو مخاطرة، أكثر

وبناءً عمى ما سبق، يتضح أن القدرة الإدارية لا تمثل مجرد سمة شخصية لممدير التنفيذي، بل تعد مورداً استراتيجياً 
الأداء  فيجودة القرارات الإدارية وكفاءة استخدام الموارد وجودة الإفصاح المالي، ومن ثم  فيغير ممموس ينعكس أثره 

 المالي والقيمة السوقية لمشركة.
 القيمة السوقية. .4
 . مفيوم القيمة السوقية.41

 نظرة تعكس إذ المصرفي، القطاع في والاستدامة الأداء تقييم في الميمة المفاىيم من لممصرف السوقية القيمة تعد     
 السياق، ىذا وفي .المستمر والتغير بالتعقيد تتسم مالية بيئة في مستقبمية عوائد تحقيق عمى المصرف قدرة إلى السوق
 معدل باستخدام الحالية قيمتيا إلى خصميا بعد المتوقعة المستقبمية لممنافع العادل التقدير بأنيا القيمة [18] عرّف
 بأدائو المصرف قيمة ترتبط لا ثمّ، ومن .مستدامة عوائد توليد عمى المصرف بقدرة يربطيا بما المخاطرة، درجة يعكس
 .القيمة خمق في الاستمرار عمى قدرتو بشأن السوق بتوقعات أيضاً  بل فقط، الفعمي
 تجنب مثل المستثمرين، بسموكيات ربطيا خلال من السوقية، القيمة لتفسير سموكياً  بعداً  [19] دراسة أضافت كما

 أن إلا .للأسيم السوقية القيمة تشكيل في يؤثران ثقتيم ومستوى المستثمرين تصورات أن مؤكدةً  الزائدة، والثقة الخسارة
 .لممصرف الفعمية التشغيمية القدرة عمى تركيزه من أكثر الاستثمارية والانطباعات التسعير آليات عمى يركز المنظور ىذا

 [21] بيّن حين في الاستمرارية، ظل في المؤسسة لموارد المتوقعة المستقبمية العوائد تمثل القيمة أن [20] أوضح كذلك
 بين الجمع أىمية يؤكد مما المستقبمي، الأداء بشأن السوق توقعات تعكس الدفترية يمةوالق السوقية القيمة بين الفجوة أن

 .لممصرف السوقية القيمة تفسير في والسموكي المالي البعدين
 . العلاقة بين القدرة الإدارية والقيمة السوقية56

 القرارات بجودة المباشر لارتباطيا السوقية، قيمتيا وتعزيز الشركات نجاح في المؤثرة العوامل من الإدارية القدرة تعد      
 المديرين كفاءة إلى الإدارية القدرة تشير الإطار، ىذا وفي [5]. الإدارة تتخذىا التي والتمويمية والاستثمارية الاستراتيجية

 فإن ثمّ، ومن. [12]الملاك ثروة وزيادة المنشأة قيمة تعظيم في تسيم التي القرارات واتخاذ المتاحة الموارد استغلال في
دارة موجبة، حالية قيمة ذات استثمارية مشروعات اختيار عمى قدرة أكثر يكون مرتفعة إدارية بقدرة يتمتع الذي المدير  وا 
 بجودة الإدارية القدرة ترتبط كما[29].  السوقية قيمتيا ويعزز الشركة ربحية عمى إيجاباً  ينعكس بما بكفاءة، الموارد
 الجودة، عالية أرباح تحقيق في يسيمون المرتفعة الإدارية القدرة ذوي المديرين أن [30] دراسة أوضحت إذ الأرباح،
 المعمومات عن الإفصاح تحسين إلى يؤدي الذي الأمر المعقدة، المواقف في للأرباح الأدق التقدير عمى قدرتيم نتيجة
ضافة .المستثمرين ثقة وتعزيز المالية  الداخمية لمسياقات فيمًا أكثر يكونون قدرة الأكثر المديرين فإن ذلك، إلى وا 

تحديد المشاريع التي تدر قيمة حالية موجبة ومن ثم زيادة التدفقات النقدية، التي  من يمكنيم بما لمشركة، والخارجية
 .تنعكس بطبيعتيا عمى الأرباح وتعظيم من قيمة الشركة

مع الاتجاه الذي يفترض وجود أثر إيجابي لمقدرة الإدارية؛ إذ أظيرت  وعمى الجانب الآخر، لم تتفق جميع الدراسات
[ إلى وجود علاقة سالبة بين القدرة الإدارية وكفاءة 31بعض الدراسات نتائج مغايرة. ففي ىذا السياق، توصمت دراسة ]
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مشروعات تنطوي عمى  الاستثمار، وفسرت ذلك بأن المديرين الأكثر قدرة قد يميمون إلى الإفراط في الاستثمار في
درجات مرتفعة من المخاطر، الأمر الذي قد يؤدي في النياية إلى انخفاض كفاءة الاستثمار. ويتسق مع ذلك ما 

[، التي بحثت أثر القدرة الإدارية عمى مخاطر انييار القيمة السوقية لمشركات، حيث وجدت 12توصمت إليو دراسة]
رية المرتفعة والقيمة السوقية لمشركات، وأرجعت ىذه النتيجة إلى أن المديرين ذوي علاقة سالبة ومعنوية بين القدرة الإدا

 .القدرات الإدارية العالية قد يكونون أكثر ميلًا نحو المخاطرة، بما ينعكس سمباً عمى قيمة الشركة
السوقية لممصارف، إلا أن ىذا بناءً إلى ما سبق، يظير أن القدرة الإدارية يمكن أن يكون ليا دور في التأثير في القيمة 

الدور قد يختمف بحسب ظروف كل مصرف وطبيعة القرارات التي تتخذىا الإدارة. وانطلاقاً من ذلك، تحاول ىذه 
الدراسة اختبار أثر القدرة الإدارية في القيمة السوقية لممصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، وبيان اتجاه 

 .د عمى البيانات الخاصة بالمصارف محل الدراسةىذه العلاقة بالاعتما

  . الإطار العممي51
 (MAscore 6المتغير المستقل )القدرة الإدارية 5.51

 طبٍعت لٍناسب ، +31*دراست بواسطت المعذل ،+12* دراست طورتو الذي المؤشز على الاعتماد سٍتم البحث ىذه فً    
 .بالمصارف الخاصت المالٍت التقارٌز

 قياس القدرة الإدارية وفق ىذا المؤشر عمى مرحمتين7يتم 
 المرحمة الأولى7 .1

 Data Envelopmentفي ىذه المرحمة يتم قياس الكفاءة الكمية في المصارف باستخدام أسموب تحميل مغمف البيانات

Analysis ، ىي و معممي( يستخدم لتقييم الكفاءة النسبية لوحدات اتخاذ القرار المتشابية -أسموب رياضي )لاوىو
بين مخرجات الشركة )الإيرادات(، والمدخلات )الموارد المستخدمة في توليد  يقوم عمى المقارنة .عينة الدراسة المصارف

 الإيرادات(، وذلك من خلال المعادلة التالية7
𝜇1𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠+ 𝜇2𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠+ 𝜇3𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡+ 𝜇4𝐼𝑛𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜

𝜈1 𝑃𝑃𝐸+ 𝜈2𝐼𝑛𝑡+ 𝜈3𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟+ 𝜈4Rental 𝐸𝑥𝑝
 =𝑀𝐴𝑋𝛼 

𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠.إجمالي الودائع نياية الفترة = 
𝐿𝑜𝑎𝑛𝑠.القروض أو الائتمان = 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 في نياية الفترة.= إجمالي الاستثمارات المالية 
𝐼𝑛𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜من الفوائد. = صافي الدخل 

𝑃𝑃𝐸.الأصول والمعدات والممتمكات = 
𝐼𝑛𝑡.)الأصول غير الممموسة )الشيرة المشتراة = 

=𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟 .أجور الموظفين 
𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑥𝑝.مصروف الإيجار = 

𝜇, 𝜈.ثوابت المدخلات والمخرجات = 
المرحمة أن الكفاءة الكمية تعكس قدرة المصرف عمى استخدام الموارد بفاعمية، لكنيا لا تفصل بين دور توضح ىذه      

الإدارة وخصائص المصرف مثل الحجم أو عمره أو الحصة السوقية. لذلك، لا يمكن اعتبار نتائج ىذه المرحمة مؤشراً 
نما عمى الكفاءة العامة  لممصرف. دقيقاً عمى القدرة الإدارية وحدىا، وا 

 المرحمة الثانية
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يتم فييا تعديل الكفاءة الكمية لممصرف، والتي تم حسابيا في المرحمة الأولى، حتى تعّبر عن الكفاءة الإدارية فقط،      
وبالتالي تحديد القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين، وذلك من خلال استبعاد تأثير خصائص المصرف عمى الكفاءة الكمية 

 م المعادلة التالية7 باستخدا
DEA_Score =

 α0 +  α1Ln SIZEit +  α2 (Market Share) + α3 Positive Free Cash Flow +

 α4 Ln(Age)  +  α5 Foreign Currency Indicator +  α6 Year Indicators +  ε. 
 حيث إن7

DEA_Score .الكفاءة الكمية لممصرف التي تم حسابيا في المرحمة السابقة = 
Ln SIZEit = .الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في آخر الفترة 

Market Share.)الحصة السوقية لممصرف. )نسبة إيرادات المصرف إلى إجمالي ايرادات القطاع= 
Positive Free Cash Flow( إذا حقق 1= التدفقات النقدية الحرة الموجبة، وىو متغير وىمي يأخذ القيمة ،)
 ( خلاف ذلك.0، )المصرف تدفقات نقدية موجبة

Ln(Age).الموغاريتم الطبيعي لعدد سنوات إدراج المصرف في السوق المالية = 
Foreign Currency Indicator( إذا حقق المصرف قيمة موجبة من ترجمة 1= متغير وىمي يأخذ قيمة )

 ( خلاف ذلك.0العملات الأجنبية، و)
Year Indicators.مؤشر لمسنة = 

من خلال معادلة الانحدار السابقة يمكن تقدير مستوى القدرة الإدارية في معادلة الانحدار، والتي تتمثل في قيمة البواقي 
[2.] 

 (Tobin’s Q6 المتغير التابع )قيمة السوقية لممصرف ) 5.51
 بقيمة مقارنةً  لممصرف السوق تقييم يعكس لكونو السوقية، القيمة لقياس Tobin’s Q مؤشر الدراسة تعتمد     

 مستقبمي أداء وتحقيق القيمة خمق عمى المصرف قدرة إلى السوق نظرة لقياس ملائماً  مؤشراً  يجعمو ما وىو أصولو،
 سواء المالية، للأوراق دمشق سوق بيئة ضمن سابقة دراسات في استُخدم المؤشر ىذا أن كما [.23 22 -أفضل ]

 [.21-21كدراسة ] العينة ضمن المصارف قطاع شمول مع عموماً  السوق في المدرجة الشركات عمى
Tobin′Q = (𝐵𝑉𝐴 + 𝑀𝑉𝐸 − 𝐵𝑉𝐸)/𝐵𝑉𝐸 

 = Tobin′Q .القيمة السوقية لممصرف 
  = 𝐵𝑉𝐴.إجمالي الموجودات لممصرف 
  = 𝑀𝑉𝐸.إجمالي قيمة الأسيم المكتتب بيا بالقيمة السوقية لممصرف 
 = 𝐵𝑉𝐸 .إجمالي قيمة حقوق الممكية بالقيمة الدفترية لممصرف 

( ىذا أن القيمة المصرف جيدة مما يدل عمى نجاح إدارة الشركة في تشغيل أصوليا، أما 1أكبر من ) Qإذا كانت قيمة 
( ىذا يعني أن القيمة السوقية لممصرف ضعيفة مما يدل عمى فشل الإدارة في تشغيل 1أقل من ) Qإذا كانت قيمة 

 أصوليا.
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 (SIZE6. المتغير الضابط )حجم المصرف 0.51
تم إدراج حجم المصرف كمتغير ضابط في نموذج الدراسة بيدف عزل الأثر المرتبط بالحجم عند اختبار العلاقة      

حيث أشارت الدراسات إلى أن كبر المصرف يزيد من قدرتو عمى الاستثمار بين القدرة الإدارية وقيمة المصرف، 
 [.36]قيمتو السوقية  فيوبالتالي كسب ثقة المستثمرين مما يؤثر 

 تم قياس حجم المصرف اعتماداً عمى الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول لكل مصرف خلال الفترة. 
 (LEV6. المتغير الضابط )الرافعة المالية 0.51
وكمما  يعكس ىذا المتغير حجم المديونية داخل الشركة، تم إدراج الرافعة المالية كمتغير ضابط في نماذج الدراسة    

 [.32أداء الشركة ]ارتفعت المديونية زادت الرقابة من جانب المقرضين مما يزيد من القيود والمحددات عمى 
 الأصول. إجمالي إلى الالتزامات إجمالي نسبة خلال تم قياس الرافعة المالية من

 . نموذج الدراسة1.516
 التقميدية لممصارف السوقية القيمة في الإدارية القدرة أثر لاختبار ديناميكي بانل بيانات نموذج عمى الدراسة اعتمدت
 بما المستقمة، المتغيرات ضمن المتأخرة السوقية القيمة إدراج خلال من وذلك المالية، للأوراق دمشق سوق في المدرجة
 النموذج تقدير تم المتباطئ، التابع المتغير لوجود ونظراً . الاعتبار بعين السوقية لمقيمة الديناميكية الطبيعة بأخذ يسمح

 الآثار لمعالجة وذلك ،First Differences الأولى الفروق تحويل عمى الاعتماد مع Panel GMM طريقة باستخدام
 عن التعبير يمكن ذلك، عمى وبناءً . المتباطئ التابع المتغير إدراج عن الناتج التحيز من والحد المرصودة غير الفردية
 7يأتي كما الدراسة نموذج

𝑄𝑖.𝑡 =  β0 + β1 𝑄𝑖.𝑡−1 + β2 MAscore𝑖.𝑡 + β3 SIZE𝑖.𝑡 + β4𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + εᵢ 
 تحميل البيانات ونتائج الدراسة6. 11.3 
 6الدراسةالإحصاء الوصفي لمتغيرات 1. .11.3
( مصرف مدرج في سوق دمشق 11( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة المتعمقة ب )7يعرض الجدول رقم )     

 المتوسط عرض خلال من ذلك مشاىدة. 111. بعدد مشاىدات بمغ (2015-2024)للأوراق المالية خلال الفترة 
 .متغير لكل المعياري والانحراف والصغرى العظمى والقيمتين والوسيط الحسابي
 بمغ حين في ،(1.661513) بمغ Tobin’s Q بمؤشر مقاسة لممصرف السوقية القيمة متوسط أن النتائج أظيرت
 أن كما. المتغير ىذا بيانات توزيع في نسبي توازن وجود إلى والوسيط المتوسط تقارب ويشير(. 1.115245) الوسيط
 بمستويات سوقياً  مقيمة تكن لم الدراسة محل المصارف أن عمى يدل الصحيح الواحد من Tobin’s Q متوسط اقتراب
 بين المؤشر قيم تراوحت وقد. أصوليا قيمة من فريباً  السوقي تقييميا كان بل الدراسة، فترة خلال فييا مبالغ أو مرتفعة

 يعكس مما ،(1.143225) مقداره معياري وبانحراف ،(1.231515) بمغ أعمى وحد( 1.236211) بمغ أدنى حد
 حققت المصارف بعض أن إلى الواحد من الأعمى القيم وتشير. لممصارف السوقية القيمة في نسبياً  محدود تشتت وجود
 المصارف لبعض السوقي التقييم انخفاض الواحد من الأقل القيم تعكس حين في أصوليا، قيمة من أعمى سوقياً  تقييماً 
 .أصوليا بقيمة مقارنة
 الوسيط بمغ بينما ،(1.116553) الحسابي متوسطو بمغ فقد ،MAscore الإدارية القدرة لمتغير بالنسبة أما
 وقيمة( 1.251545) بمغت عظمى قيمة المتغير سجل كما. المتوسط حول القيم تقارب عمى يدل مما ،(1.115521)

 في نسبي تباين وجود إلى يشير ما وىو ،(1.566313) مقداره معياري وبانحراف ،(1.225551-) بمغت صغرى
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 الصفر من الإدارية القدرة مؤشر متوسط اقتراب تفسير ويمكن. الدراسة محل المصارف بين الإدارية القدرة مستويات
 ومن الكمية، الكفاءة عن المصرف خصائص أثر فصل عن الناتجة البواقي المؤشر ىذا يمثل إذ قياسو، طريقة بطبيعة

 .الصفر حول عادة تدور قيمو فإن ثم
 الوسيط بمغ حين في ،(53.52221) الحسابي المتوسط بمغ فقد ،SIZE المصرف حجم بمتغير يتعمق وفيما

( 53.55511) بمغ أدنى حد بين القيم تراوحت كما. المصارف أحجام في نسبياً  استقراراً  يعكس مما ،(53.12221)
 معتدلة اختلافات وجود عمى يدل ما وىو ،(1.323343) المعياري الانحراف بمغ بينما ،(56.45111) بمغ أعمى وحد
 .الدراسة عينة ضمن المصارف أحجام في
 مما ،(1.131111) الوسيط بمغ حين في ،(1.121116) الحسابي متوسطو بمغ فقد ،LEV المالية الرافعة متغير أما

 وحد( 1.151111) بمغ أدنى حد بين المتغير ىذا قيم تراوحت كما. المالية الرافعة مستويات في نسبي تقارب إلى يشير
 بين نسبيًا محدود تباين وجود يعكس ما وىو ،(1.111125) مقداره معياري وبانحراف ،(1.251111) بمغ أعمى

 .بالالتزامات التمويل عمى الاعتماد مستويات في المصارف
 سيما ولا التشتت، من متفاوتة بدرجات تتسم الدراسة متغيرات أن الوصفي الإحصاء نتائج من يتضح عام، وبشكل
 تشير كما. الدراسة محل المصارف بين والمالية التشغيمية الخصائص اختلاف يعكس ما وىو الإدارية، القدرة متغير
 خصائص مراعاة ضرورة مع اللاحقة، القياسية الاختبارات إلى للانتقال مناسباً  أساساً  توفر البيانات أن إلى النتائج
 .الملائم النموذج ياراخت عند والاستقرارية التوزيع

 ( الإحصاء الوصفي لممتغيرات.5الجدول رقم )
 Tobin’s Q MAscore SIZE LEV 

Mean 
 0.990813  0.009286  26.24551 0.151009 

Median 
 1.002572 0.012251  26.05450 0.130000 

Maximum 
 1.561808 0.521272  29.78000 0.520000 

Minimum 
 0.569500 -0.55888  23.88200  0.020000 

Std. Dev. 
 0.173442  0.299306  1.346373  0.100148 

Observations 
110 110 110 110 

 .Eviewsالمصدر6 من إعداد الباحث بالاستناد إلى برنامج 
 

 التوزيع الطبيعي2. .11.3
 لممصرف السوقية القيمة في والمتمثمة الدراسة، لمتغيرات الطبيعي التوزيع اختبار نتائج( 5) رقم الجدول يعرض   

Tobin’s Q، الإدارية والقدرة MAscore، المصرف وحجم SIZE، المالية والرافعة LEV، عمى بالاعتماد وذلك 
 .Jarque-Bera واختبار التفرطح، ومعامل الالتواء، معامل
-) الالتواء معامل بمغ إذ الطبيعي، التوزيع من يقترب Tobin’s Q لممصرف السوقية القيمة متغير أن النتائج أظيرت

 التفرطح معامل بمغ كما. البيانات توزيع في نسبي تماثل إلى وتشير الصفر من قريبة قيمة وىي ،(1.151213
-Jarque اختبار قيمة بمغت كذلك(. 3) البالغة الطبيعي لمتوزيع المعيارية القيمة من قريبة قيمة وىي ،(5.612115)
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Bera مما ،(1.12) الدلالة مستوى من أكبر وىي ،(1.122432) مقدارىا احتمالية وبقيمة ،(3.532563) نحو 
 .المتغير ليذا الطبيعي التوزيع فرضية رفض عدم إلى يشير
 الالتواء معامل بمغ إذ ايضاً، الطبيعي التوزيع من يقترب SIZE المصرف حجم متغير أن النتائج أظيرت كما
 التفرطح معامل بمغ حين في إحصائياً، المقبولة الحدود ضمن بسيط موجب التواء وجود يعكس مما ،(1.243162)
 مقدارىا احتمالية وبقيمة ،(2.451226) نحو Jarque-Bera اختبار قيمة بمغت كما(. 5.362353)
 لمتغير الطبيعي التوزيع فرضية رفض عدم إلى يشير مما ،(1.12) الدلالة مستوى من أكبر وىي ،(1.122231)

 .المصرف حجم
-) الالتواء معامل بمغ حيث الطبيعي، التوزيع يتبع لا MAscore الإدارية القدرة متغير أن تبين المقابل، في

 نحو Jarque-Bera اختبار قيمة بمغت كما(. 1.616321) التفرطح معامل بمغ حين في ،(1.555231
 رفض إلى يؤدي مما ،(1.12) الدلالة مستوى من أقل وىي ،(1.125561) مقدارىا احتمالية وبقيمة ،(3.565515)

 .المتغير ليذا الطبيعي التوزيع فرضية
 ،(1.514423-) الالتواء معامل بمغ إذ الطبيعي، التوزيع يتبع لا LEV المالية الرافعة متغير أن النتائج أظيرت كذلك
 اختبار قيمة وبمغت(. 3.612225) التفرطح معامل بمغ كما البيانات، توزيع في واضح سالب التواء وجود يعكس مما

Jarque-Bera (1.12) الدلالة مستوى من أقل وىي ،(1.111111) مقدارىا احتمالية وبقيمة ،(31.25213) نحو، 
 .المتغير ليذا الطبيعي التوزيع فرضية رفض عمى يدل الذي الأمر
 أن حين في الطبيعي، التوزيع عن معنوياً  يبتعدان لا SIZE و Tobin’s Q متغيري أن يتضح سبق، ما عمى وبناءً 

 القياسي التقدير مرحمة في بالحسبان النتيجة ىذه أخذ تم وقد. الطبيعي التوزيع يتبعان لا LEV و MAscore متغيري
 عدم أثر من يحد بما لمتكتل، ومصححة قوية معيارية أخطاء مع Panel GMM نموذج عمى الاعتماد خلال من

 .التقدير نتائج في المتغيرات لبعض المحتممة الطبيعية
 

 ( التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة.5الجدول رقم )
  

Tobin’s Q MAscore SIZE LEV 

 Skewness -0.080506 -0.22243  0.473194 -1.207753 

 Kurtosis  0.904108  1.909651  2.395383  3.915552 

 Jarque-Bera  3.865293  6.298208  5.780559  30.58416 

 Probability  0.144765 0.042891  0.055561  0.000000 

 .Eviewsالمصدر6 من إعداد الباحث بالاستناد إلى برنامج 
 

 . اختبار استقرارية بيانات السلاسل الزمنية0.0.55
 وىي ،Panel لبيانات الوحدة جذر اختبارات باستخدام الدراسة متغيرات استقرارية اختبارات نتائج( 3) رقم الجدول يبين

PP-Fisher Chi-square و (Levin, Lin & Chu (LLC و ADF-Fisher، (.2) دلالة مستوى عند وذلك% 
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 الدرجة من متكامل أنو أي الأول، الفرق عند استقر Tobin’s Q لممصرف السوقية القيمة متغير أن النتائج أظيرت
 LEV المالية والرافعة ،SIZE المصرف وحجم ،MAscore الإدارية القدرة متغيرات أن تبين حين في ،L(1)الأولى 
 .L(0) صفر الدرجة من متكاممة أنيا أي المستوى، عند مستقرة
 قياسي نموذج اختيار يستدعي الذي الأمر مختمفة، تكامل درجات عند مستقرة الدراسة متغيرات فإن ذلك، عمى وبناءً 
 .بالحسبان الخاصية ىذه يأخذ ملائم

 
 لمتغيرات الزمنية السلاسل استقراريو اختبار نتائج( 0) رقم الجدول 

  .ADF Prob LLC Prob PP - Fisher Prob درجت الاستقزار

L(1) 0.0029 0.0033 0.0020 Tobin’s Q 

L(0) 0.0021 0.0001 2.222 MAscore 

L(0) 0.0006 0.0008 0.0009 SIZE 

L(0) 0.0003 0.0001 2.222 LEV 

 .Eviewsالمصدر6 من إعداد الباحث بالاستناد إلى برنامج 
 

 . اختبار التكامل المشترك0.0.556
 جميع أن النتائج أظيرت وقد. الدراسة متغيرات بين Pedroni المشترك التكامل اختبار نتائج( 2) رقم الجدول يبين    
 مشترك تكامل وجود بعدم القائمة العدم فرضية رفض عدم يعني مما ،(1.12) الدلالة مستوى من أكبر الاحتمالية القيم
 .المتغيرات بين
 الأجل نماذج استخدام يدعم لا الذي الأمر الدراسة، متغيرات بين الأجل طويمة توازنية علاقة توجد لا ذلك، عمى وبناءً 

 ملاءمة أكثر بوصفو الديناميكي Panel GMM نموذج إلى الانتقال ويبرر ،Panel ARDL/PMG مثل الطويل
 البيانات. لطبيعة

 (Pedroniاختبار التكامل المشترك )( 0الجدول رقم )
Prob Statistic Prob Weighted Statistic  

0.7905 -0.80802 0.7602 -0.70692 Panel v-Statistic 

0.9885 2.273107 0.9917 2.39502 
Panel rho-Statistic 

0.6673 0.432351 0.7668 0.728203 
Panel PP-Statistic 

0.7746 0.753996 0.7575 0.698393 Panel ADF-Statistic 

 .Eviewsالمصدر6 من إعداد الباحث بالاستناد إلى برنامج 
 

 . دراسة الارتباط1.0.55
باعتبار أن كل من القدرة الإدارية  سبيرمان ارتباط معامل باستخدام الدراسة متغيرات بين الارتباطية العلاقات تحميل تم

 جاءت المستقمة المتغيرات بين الارتباط معاملات أن( 2) رقم الجدول ويظير. والرافعو المالية غير موزعة طبيعياً 
 .بينيا مرتفع خطي ارتباط مشكمة وجود عدم إلى مبدئياً  يشير مما نسبيًا، منخفضة
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 الارتباط معامل بمغ إذ المصرف، وقيمة الإدارية القدرة بين ومعنوية موجبة علاقة وجود النتائج أظيرت كما
 المصرف، وقيمة المالية الرافعة بين ومعنوية موجبة علاقة ظيرت كذلك(. 1.12565) احتمالية وبقيمة( 1.343132)

 علاقة ظيرت فقد المستقمة، المتغيرات بين أما. المصرف وقيمة المصرف حجم بين معنوية علاقة تظير لم حين في
 حجم من وكل الإدارية القدرة بين معنوية علاقات تظير لم بينما المالية، والرافعة المصرف حجم بين ومعنوية سالبة

 .المالية والرافعة المصرف
 .نموذج خلال من السببية العلاقات اختبار يتم أن عمى المتغيرات، بين الثنائية لمعلاقات أوليًا مؤشرًا النتائج ىذه وتُعد
 

 ( مصفوفة الارتباط سبيرمان.0الجدول )
 الزافعت المالٍت حجم المصزف القذرة الإدارٌت قٍمت المصزف 

 قٍمت المصزف

S 1    

P-value -----    

 القذرة الإدارٌت

S 0.776034 1   

P-value 0.24298 -----   

 حجم المصزف

S 0.107097 -0.023579 1  

P-value 0.2654 0.8068 -----  

 الزافعت المالٍت

S 0.279301 -0.048285 -0.279084 1 

P-value 0.0031 0.6164 0.0032 ----- 

 .Eviewsالمصدر6 من إعداد الباحث بالاستناد إلى برنامج 
 

 التحقق من مشكمة الازدواج الخطي. 11.3.2
 القيم جميع لأن المستقمة، المتغيرات بين خطي ازدواج مشكمة وجود عدم VIF اختبار نتائج (2يظير الجدول رقم )     
 .المشكمة ىذه من النموذج وسلامة بينيا الخطي الازدواج ضعف عمى يدل مما ،2 من وأقل (1) من قريبة جاءت

 
 VIF( اختبار 6الجدول رقم )

VIF 

variable VIF 

MASCORE 1.024035 

SIZE 1.0<:748 

LEV 1.0<<599 

 .Eviewsالمصدر6 من إعداد الباحث بالاستناد إلى برنامج  
 
 



 شيخ عمي، زحموط، حميبية                                                             لممصارف السوقية أثر القدرة الإدارية في القيمة

 

journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
;<= 

 Panel GMM. نتائج تقدير نموذج 3.0.55
Dependent Variable: Q    

Method: Panel Generalized Method of Moments  

Transformation: First Differences   

Sample (adjusted): 2017 2024   

Periods included: 8    

Cross-sections included: 11   

Total panel (balanced) observations: 88   
White period (period correlation) instrument weighting matrix 

White period (cross-section cluster) standard errors & covariance (d.f. 

corrected)    
Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering 

Instrument specification: @DYN(Q,2,3) @LEV(C) @LEV(AI) @LEV(R) 

@LEV(J)    

Constant added to instrument list   
      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

      
      Q(-1) 1.153839 0.102896 11.21364 0.0000  

MASCORE 0.102618 0.030164 3.402047 0.0067  

LEV 0.170777 0.143776 1.187798 0.2624  

SIZE 0.009202 0.014791 0.622134 0.5478  

      
       Effects Specification    

      
      Cross-section fixed (first differences)   

      
      Mean dependent var -0.006079 S.D. dependent var 0.154083  

S.E. of regression 0.247014 Sum squared resid 5.125337  

J-statistic 4.298405 Instrument rank 11  

Prob(J-statistic) 0.744837     

 بين المشاىدة غير الثابتة الآثار لمعالجة وذلك الأولى، الفروق تحويل وفق Panel GMM أسموب باستخدام النموذج تقدير تم      
 واستخدام المتباطئ التابع المتغير إدراج نتيجة ، مشاىدة 55 التقدير في المستخدمة المشاىدات عدد بمغ وقد. المصارف
 .داخمية كأدوات الإبطاءات
 وبقيمة 1.123536 معاممو بمغ حيث إحصائياً، ومعنوياً  موجباً  جاء Q(-1) السوقية لمقيمة المتباطئ المتغير أن النتائج أظيرت
 تتأثر الحالية السوقية القيمة أن أي لممصارف، السوقية القيمة في ديناميكية طبيعة وجود إلى يشير وىذا. 1.1111 احتمالية
 .السابقة الفترة في بقيمتيا كبيرة بدرجة
 احتمالية وبقيمة 1.115315 معاممو بمغ إذ ، ومعنوياً  موجباً  جاء MAscore الإدارية القدرة متغير أن النتائج أظيرت كما

 .المقدر النموذج ضمن لممصرف السوقية والقيمة الإدارية القدرة بين إيجابي ارتباط وجود عمى يدل مما ،1.1134
 القيم بمغت حيث السوقية، القيمة في معنوي أثر SIZE المصرف وحجم LEV المالية الرافعة من لكل يظير لم المقابل، في

 .1.12 الدلالة مستوى من أكبر وىي التوالي، عمى 1.2245 و 1.5352 ليما الاحتمالية
 مما ،1.12 من أكبر وىي ،1.422534 نحو J-statistic لاختبار الاحتمالية القيمة بمغت فقد الأدوات، لصلاحية بالنسبة أما

 .GMM نموذج في المستخدمة الأدوات ملاءمة إلى يشير
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 Panel GMMنتائج تقدير نموذج . 3.0.55
Arellano-Bond Serial Correlation Test  

Equation: Untitled   

Sample: 2015 2024   

Included observations: 88  
     
     Test order m-Statistic  rho      SE(rho) Prob.  
     
     AR(1) -1.045510 -2.523505 2.413660 0.0295 

AR(2) 0.053202    0.026991 0.507339 0.9576 
     
 الدرجة من ذاتي ارتباط وجود Panel GMM نموذج بواقي في الذاتي للارتباط Arellano-Bond اختبار نتائج ظيرت          

 لاختبار الاحتمالية القيمة .  في المقابل بمغت1.1562نحو  لو الاحتمالية القيمة بمغت إذ ،%2 دلالة مستوى عند AR(1الأولى)
(AR(2 معنوية عدم وتُعد(. 1.12) من أكبر وىما ،(1.6243) نحو AR(2) سلامة عمى ميمًا مؤشرًا الخصوص وجو عمى 

 التقدير. نتائج موثوقية يدعم مما المستخدم، الديناميكي النموذج مواصفات
 

 نتيجة الفرضية
 السوقية القيمة في الإدارية لمقدرة إحصائية دلالة وذي موجب أثر وجود تبين ،Panel GMM نموذج نتائج عمى بناءً 

 وبقيمة ،1.115315 نحو AI الإدارية القدرة متغير معامل بمغ إذ المالية، للأوراق دمشق سوق في المدرجة لممصارف
 دلالة ذي أثر بوجود القائمة البحث فرضية قبول يتم وعميو،. 1.12 الدلالة مستوى من أقل وىي ،1.1134 احتمالية
 .لممصارف السوقية القيمة في الإدارية لمقدرة إحصائية

 القدرة أن إلى يشير مما معنوي، أثر SIZE المصرف وحجم LEV المالية الرافعة من لكل يظير لم المقابل، في
 .المقدر النموذج ضمن السوقية بالقيمة ارتباطاً  الأكثر العامل ىي الإدارية

 
 و المناقشة6النتائج . 55

 6. النتائج5.55
 لممصارف السوقية القيمة في الإدارية لمقدرة إحصائية دلالة وذي موجب أثر وجود الحالية الدراسة نتائج بينت -5

 أن إلى النتيجة ىذه وتشير. Panel GMM نموذج نتائج وفق وذلك المالية، للأوراق دمشق سوق في المدرجة
 تحسين خلال من السوقية، قيمتيا تعزيز عمى قدرة أكثر تكون الإدارية القدرة من أعمى بمستوى تتمتع التي المصارف

 من عدد مع النتيجة ىذه وتتفق. المستثمرين ثقة وتعزيز والمالية، التشغيمية القرارات جودة ورفع الموارد، استخدام كفاءة
. الشركة قيمة في الإدارية لمقدرة ومعنوي إيجابي أثر وجود إلى توصمت التي ،[35-2-33-3] مثل السابقة الدراسات

 وتعظيم القيمة خمق في يسيم ممموس غير داخمياً  مورداً  تمثل الإدارية القدرة أن يرى الذي النظري الطرح مع تنسجم كما
 .السوقي الأداء
 سعر بتقمبات مرتبطة تحديات من المصارف تواجيو لما نظراً  السورية، البيئة في خاصة أىمية النتيجة ىذه تكتسب

 في تؤثر قد عوامل وىي الاقتصادية، البيئة استقرار وعدم السوقية، السيولة وضعف التضخم، معدلات وارتفاع الصرف،
 المصرف قدرة في ميماً  عاملاً  الإدارة كفاءة تصبح الظروف، ىذه مثل ففي[. 35 -34] لممصارف السوق تقييم آلية
دارة الصدمات، مع التكيف عمى  انعكاس فإن وبالتالي،. والمودعين المستثمرين ثقة عمى والمحافظة بكفاءة، موارده وا 
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 إدارتيا لكفاءة وفقًا المصارف بين معينة، بدرجة ولو يميز، قد السوق أن إلى يشير السوقية القيمة في الإدارية القدرة
 .مستقرة غير ظروف ظل في قيمة وتحقيق الاستمرار عمى وقدرتيا

 السوقية القيمة في ومعنوية موجبة بصورة تؤثر لممصرف السابقة السوقية القيمة أن أيضاً  الدراسة نتائج أظيرت -5
 لممصرف المستثمرين تقييم أن ذلك ويعني. لممصارف السوق تقييم في ديناميكي طابع وجود عمى يدل ما وىو الحالية،

نما الحالية، بالعوامل فقط يتحدد لا  من درجة وجود يعكس بما السابقة، الفترات في السوقية القيمة بمستوى أيضاً  يتأثر وا 
 .لممصارف السوق وتقييم الأسيم أسعار في الاستمرارية

 المصرف حجم من لكل إحصائية دلالة ذي أثر وجود عدم النتائج أظيرت فقد الضابطة، لممتغيرات بالنسبة أما -0
 يكن لم الدراسة فترة خلال لممصارف السوق تقييم أن إلى ذلك يشير وقد. لممصارف السوقية القيمة في المالية والرافعة
  الالتزامات. عمى اعتماده مستوى أو المصرف بحجم مباشر بشكل مرتبطاً 

 
 6التوصياتالاستنتاجات و 

 فقط الاعتماد من بدلاً  والعملاء، الموظفين كرضا  نوعية مقاييس بإدخال الإدارية القدرة لقياس مؤشرات تطوير -1
 .مالية مؤشرات عمى
 الإفصاح سيما ولا المدرجة، المصارف في المالي وغير المالي الإفصاح جودة تحسين بضرورة الدراسة توصي -5

 إدراك عمى السوق يساعد بما والاستثمارية، الائتمانية والقرارات الأصول، جودة المخاطر، إدارة الإدارة، بكفاءة المتعمق
 .السوقية القيمة في أفضل بصورة وترجمتيا لممصارف الإدارية القدرة
إدخال متغيرات اقتصادية كمية )معدل التضخم، سعر الصرف( كمتغيرات تحكم في النماذج المستقبمية لاختبار  -3

 فرضية الباحث حول تأثير العوامل الخارجية.
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